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※ 
※ 大股東持股與廠商績效―內生轉換迴歸模型之分
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Demsetz and Lehn (1985) 的實證結果發現股權與績效間的線性關係是不存在的，股權結
構對績效不具解釋能力。Morck et al. (1988) 檢驗經理人股權 (代表股權結構) 與績效的
關係，他們強調內部所有權的誘因效果，發現二者間存在非線性關係，也就是在經理人
持股比率低時，因 「利益一致」 (convergence of interest) 所產生的正向相關，以及隨
著經理人持股比率增加，因 「職位鞏固」 (entrenchment) 動機所造成的負向相關；
McConnell and Servaes (1990)，Hermalin and Weisbach (1991)，與 Himmelberg et al. (1999) 
等研究也皆有類似的發現。 











如 Agrawal and Knoeber (1996) 利用兩階段最小平方法估計包含公司績效、內部經理人
股權、機構持股、外部大股東持股等六項代理問題控制機制的七條聯立方程式模型；
Chung and Pruitt (1996) 使用三階段最小平方法估計高階經理人股權、報酬、與公司績效
之間的關係。 
進行我國公司股權與績效關聯性的研究時，不僅存在股權內生的問題，更有股權變
數衡量的困難。Shleifer and Vishny (1997)，La Porta et al. (1999)，Claessens et al. (2000)，
與 Bebchuk et al. (2000) 等研究皆強調，許多國家的公司股權結構普遍存在直接持股比
率低的控制股東，雖然這些股東擁有不高的直接股權，但持有的股份或具有較高的投票
權  (dual class equity)，或可透過交叉持股  (cross ownership) 與金字塔結構  (stock 
pyramids) 等股權連結的措施來增加對公司的控制權，使得其控制力明顯超過其實際擁
有的現金分配權，因而有足夠的誘因與能力，積極介入公司的經營。Bebchuk et al. (2000) 
















股大於 5%者為大股東，則在民國 90 年的 466 家上市公司中，383 家公司存在大股東持
股，剩餘 83 家公司之股東持股比率皆小於 5%；在 383 家公司中，109 家公司存在持股
比率高於 20%之大股東，274 家公司之大股東持股比率介於 5%與 20%之間。 
如果公司大股東持股的型態可適當的代表公司 CMS 股權結構的強度，也就是公司
所有股東持股比率皆小於 5%者代表具有最高程度的 CMS 結構；公司擁有持股比率介於
5%與 20%之間的大股東者次之；而公司擁有持股比率高於 20%之大股東者代表具有最
弱程度的 CMS 結構，則這些數字有二個重要的涵義。其一是，大股東持股的型態或是
CMS 股權結構的強度乃是公司內生的決策。在文獻中，Holderness and Sheehan (1988) 發













公司 CMS 結構強度的差異而不同。 
基於以上的考量，本文運用內生轉換聯立方程式模型  (switching simultaneous 
equation model)，探討經理人股權 (直接股權) 與公司績效的關係。基本的想法是，不同








selection bias)。本文先以多項式 logit (multinomial logit)估計公司大股東持股型態的選
擇，探討此內生決策的決定因素；再運用 Heckman 二階段方法(two-stage method)，將公
司股權情境選擇行為的差異，即多項式 logit 估計結果所計算的選擇偏誤矯正因子 (或稱
為 inverse Mill’s ratio)，放入經理人股權與公司績效之聯立方程式模型中，進行聯立方程
式二階段最小平方法 (2SLS) 的估計。 










二，有大股東持股，但所有大股東持股比率皆介於 5%與 20%之間，沒有持股高於 20%
之股東；情境三，不存在大股東持股，所有股東持股比率皆小於 5%。內生轉換聯立方
程式模型之設定為： 
Y1iγ1 + X1iβ1 +ε1i = 0  iff Li = 1      (1) 
Y2iγ2 + X2iβ2 +ε2i = 0  iff Li = 2      (2) 
Y3iγ3 + X3iβ3 +ε3i = 0  iff Li = 3      (3) 
L*ji = Ziδj + uji            (4) 
Li = 1 iff  L*1i = max{L*ji}，j = 1，2，3          (5) 
Li = 2 iff   L*2i = max{L*ji}，j = 1，2，3      (6) 
Li = 3 iff   L*3i = max{L*ji}，j = 1，2，3      (7) 
(1)－(3) 式分別代表三種股權情境下的經理人股權與公司績效聯立方程式，(4)－(7) 式





本文的設定中，X1i與 X2i相同，而與 X3i 略有不同。Li是公司 i 的大股東持股情境，公
司是否選擇第 j 種大股東持股情境 (Li是否等於 j) 為公司的內生決策，取決於潛藏變數 
(latent variable) L*ji，L*ji可視為公司 i 選擇第 j 種股權情境的效益，是無法觀察到的變數，
僅能觀察到公司實際的大股東股權情境選擇 Li，而 Zi則為公司大股東持股情境決策的解
釋變數，有關解釋變數 X 與 Z 的設定與相關假說稍後詳敘。同時假設殘差項ε1i、ε2i、
ε3i、uji為多元常態分配，且誤差項的共變數 cov(ε1i, uji)、cov(ε2i, uji) 與 cov(ε3i, uji) 皆
不為零，也就是「內生」轉換的意義。由於此內生轉換的特質，以 2SLS 直接估計 (1)
－(3) 式，將無法得到一致性的估計，因此必須修正此種自我選擇誤差，本文將以
Heckman 二階段方法進行估計。 
在第一階段的多項式 logit，假設誤差項 uij 為 i.i.d. 的極值分配 (extreme-value 
distribution)，則公司 i 選擇第 j 類股權情境的機率 Pji = exp(Ziδj)∕Σ3s =1 exp(Ziδs)。由
於δ1、δ2、δ3三組參數無法同時被認定，將設股權情境三 (無大股東持股之公司) 為
參考組，並將其對應的參數δ3標準化為零；換言之，當 j = 1 或 2 時，Pji = exp(Ziδj)∕
(1+Σ2s =1 exp(Ziδs))；當 j = 3 時，Pji = 1∕(1+Σ2s =1 exp(Ziδs))。由於多項式 logit 情境選
擇的機率值為解釋變數 Zi的非線性函數，迴歸係數值不能代表變數的邊際效果；然而我
們可簡單計算解釋變數對情境選擇相對機率的影響。情境一與二的相對機率為：P1i∕P2i 
= exp(Zi(δ1－δ2))，而情境一或二與情境三的相對機率為：Pji∕P3i = exp(Ziδj)，j 為 1
或 2；因此，如果δ1＞δ2，則相對於情境二，解釋變數的值變大將增加情境一被選擇
的機率，如果δ1 (或δ2)＞0，則相對於情境三，解釋變數的值變大將增加情境一 (或二) 




Maddala, and Trost (1980) 對於利用 Heckman 二階段方法估計內生轉換聯立方程式模型
的討論，必須將選擇偏誤矯正因子同時加入 2SLS 的縮減式與結構式的估計。當然，由
於解釋變數λji 的加入，可能產生變異數不齊一性的問題，造成迴歸係數標準差低估的
情形，因此本文乃依 Heckman (1979) 與 Greene (1981) 的方法進行必要的調整。以下分
別說明股權情境選擇迴歸式與股權績效聯立方程式之解釋變數的設定。 
三.1 股權情境選擇之多項式 logit 
在第一階段的大股東持股情境 (或 CMS 股權結構強度) 選擇迴歸式的解釋變數方
面，本文主要考慮兩個關於公司所有人特質的變數，分別為公司家族經營的程度以及公





















親以內關係者，則判定其屬於同一家族成員；再設定虛擬變數 FAMD1 與 FAMD2 分別
代表該公司的董監事會具有單一家族成員  (FAMD1=1) 以及二個以上的家族成員 
(FAMD2=1)，FAMD1 與 FAMD2 為零乃代表董監事職位中沒有明顯的家族成員。並且
在使用 FAMD1 與 FAMD2 控制不同家族結構的效果後，計算董監事會中家族董監事股
權占全部董監事股權的比率 (FAMSH)，用以代表家族介入公司經營的程度。 
在集團效果強度對於大股東持股情境選擇的影響方面，文獻中有關日本公司治理的
研究，例如 Aoki (1990)，Flath (1993)，Berglof and Perotti (1994)，與 Kim and Limpaphayom 










































在透過多項式 logit 考慮 CMS 股權結構 (大股東持股狀態) 之內生選擇後，即可參
考現有文獻的觀點，設定第二階段經理人股權與績效之聯立方程式的解釋變數。本文以
Tobin's Q 衡量公司的市場績效，Q 值定義為公司的市場價值除以資產的重置價值，公司
的市值為公司普通股市值、特別股市值、與負債帳面價值之和，而公司資產帳面價值則
做為資產重置價值的代理變數。經理人股權則以公司董監事與高階經理直接持股比率之
和 (MH) 計算之。在經理人股權迴歸式中，解釋變數包含公司績效 (Q 值)、公司規模 
(Ln(SIZE))、企業風險、研究發展支出、負債總額、與產業別虛擬變數 (IND)。企業整
體風險以公司股價月報酬率之標準差衡量之 (RETSE)；研究發展支出則以公司研究發展
費用除以銷貨收入之比率 (RD/S) 計算；負債總額以負債帳面價值除以資產帳面價值 
(DEBT/A) 來衡量。在公司績效迴歸式中，解釋變數包含經理人股權 (MH)、持股比率
大於 5%之大股東股權比率總額 (LAH) (適用於選擇情境一與情境二之樣本公司)、負債
總額 (DEBT/A)、家族虛擬變數 (FAMDM)、關係人交易虛擬變數 (TRANS)、產業別虛
擬變數 (IND)、並且將包含MH與TRANS的交互項 (MH×TRANS) 或是MH與FAMDM
的交互項 (MH×FAMDM)；其中 FAMDM=1 代表公司的董監事會具有家族成員，也就是
FAMD1=1 或 FAMD2=1。一個計量上需注意的問題是，由於解釋變數包含體系中的內
生變數 (MH) 與外生變數 (TRANS 或 FAMDM) 乘積的變數，因此在二階段最小平方
法之縮減式估計時，所使用的工具變數 (instrumental variables) 不僅包含體系中所有的
外生變數，還必須包括所有外生變數與 TRANS (或是 FAMDM) 的乘積，這部份的觀念
可參閱 Greene (2000) 的相關敘述。最後，不論是經理人股權迴歸式或是績效迴歸式，













迴歸式的解釋變數，以檢驗 Jensen (1986) 的負債控制假說 (control hypothesis)，也就是
檢驗負債利息所扮演的促進管理與組織效率的利益是否可大於負債的代理成本 (Jensen 
















本文取樣自民國 90 年台灣證券交易所上市公司的資料，但必須是民國 89 年已上市
之公司；又由於金融保險業之營業性質及財務結構較為特殊，且其會計科目之定義與其
他產業有所差異，故樣本不包含銀行、保險、證券等金融公司；在扣除極少數財務、股
權資料不全之公司後，樣本共包含 466 家上市公司；其中 109 家公司擁有持股高於 20%
之大股東 (股權情境一)，274 公司之所有大股東持股皆介於 5%與 20%之間 (股權情境
二)；另有 83 家公司沒有持股高於 5%之大股東 (股權情境三)。有關大股東持股資料、








研發支出 (RD/S)、單一家族公司數占家族公司數之比率 (FAMD1) 的平均值皆沒有顯
著的差異，但三群子樣本的經理人股權 (MH) 有明顯差異。無大股東持股之公司 (股權
情境三) 的平均年齡 (AGE)、負債 (DEBT/A)、與關係人個數 (RELNO) 則顯著高於另
二群樣本，而家族董監事占全部董監事股權的比率 (FAMSH) 則明顯低於另二群樣本。
選擇股權情境二之公司的平均 Q 值略高於其餘二者，而樣本中屬於家族經營者 
(FAMDM) 之比率以及屬於資訊電子產業 (IND) 之比率均顯著高於其餘二者。選擇股





四.1 股權情境選擇之多項式 logit 迴歸結果 




度方面，有不錯的解釋能力。不論是在股權情境一或二，虛擬變數 FAMD1 與 FAMD2
皆有負的係數，且 FAMD2 的負向效果明顯大於 FAMD1；同時，比較情境一與二，FAMD1
與 FAMD2 的負向效果在情境一較大且統計顯著。這結果隱含 CMS 股權結構在董監事
會中擁有家族成員的公司確實較易發生，相對於 CMS 程度較高的情境三，這些公司對





入公司的經營確實增加公司選擇 CMS 股權結構的可能，符合 La Porta et al. (1999) 等近
 11
年相關研究的推論；然而，一旦公司擁有家族經理人，家族介入的程度愈深，公司或組























過程時的情況，因此基於關係人實質關係所發展的 CMS 結構傾向 (情境三) 就會因關
係人個數增加而降低。 
AGE 的係數為顯著負值，顯示隨著公司年齡的增加，企業主會傾向進行 CMS 結構
的安排，在取得成長發展所需之融資的同時，維持對公司的實際控制權。另外，公司的









4。我們另外也在績效迴歸式中改以家族經營虛擬變數 FAMDM 取代 TRANS，並以交互


















正向效果，無論關係人交易的狀況如何，增加 1%的經理人持股大約可增加公司 0.05 的
Q 值；但是在大股東持股皆介於 5%與 20%的情境二，經理人股權對績效卻有顯著的負
向效果，增加 1%的經理人持股大 
 
約使公司的 Q 值下降 0.05；在沒有大股東持股的情境三，經理人股權對績效仍有負向的





以下的解釋。在自我選擇大股東持股高於 20% (情境一) 的公司，即 CMS 股權結構不明
顯的公司，控制權與現金流量權有較正常的結合，因此經理人股權的增加有較大的可能







































機，但在情境一並沒有顯現如此的效果。雖然表 2 顯示資訊電子產業 (IND=1)，相對於
情境三，有明顯不選擇情境一的傾向，但此處不顯著的 IND 係數，顯示公司產業別並
不影響在各股權情境下經理人持股的決定。 




















股情境 (CMS 股權結構情境) 的內生選擇，對情境選擇的機率加以估計，然後再進一步
利用所求導之選擇偏誤矯正因子，及其他重要變數，估計經理人股權與公司績效的聯立
方程式模型。 
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